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【修士論文 要約】
非上場化後の企業の実態に関する研究
―MBO 後に企業価値が下落した要因の検討―
平井　秀樹
【論文要旨】
　これまで、企業価値という観点から、MBO 前後の個別企業の実態を明らかにする研究
はあまりなされてこなかった。
　本論文の目的は、MBO 前後の企業価値の分析を通して、MBO 実施後に企業価値を下落
させている企業を対象に、MBO の問題点を探り、今後の MBO を再考することにある。
　第 2 章では、先行研究の問題点は、MBO 実施時に焦点をあてた研究が殆どで、MBO 前
後の企業を比較した研究が殆ど無いことを指摘した。要因として、MBO 後は企業の情報
開示が制限させてしまうため、研究が困難であることを示した。そのため、MBO 後の研
究は個別企業の事例研究にならざるをえないことについても言及した。
　つぎに、個別企業の事例研究として、杉浦（2008,2010）の W 社の先行研究の批判的
検討を行い、杉浦の研究は MBO 実施後 2 〜 3 年の短期的な考察の問題的を指摘し、中長
期的な考察も踏まえて再考する必要性について言及した。
　第 3 章では、MBO の効果として企業価値は向上するという仮説を提示した。MBO の目
的は、短期的な株価変動や株主の利益配分などのプレッシャーから解放され、中長期的な
視点で経営に専念することにより、企業価値を向上させることにある。結果として企業価
値が向上していなければ MBO を行った合理性を説明できない。
　つぎに、W 社他 2 社の事例研究を行い課題や問題点を整理した。
　第 4 章では、非上場化後も財務データを公開している 5 社の MBO 前後の企業価値をマ
ルチプル法で推定し分析を行った。結果は、企業価値を向上させている企業と、下落して
いる企業に分かれた。企業価値を大幅に下落させた企業として W 社を取り上げ、企業価
値を下落させた問題点を 5 つの分析課題として提示した。①：MBO の目的と効果、②：
MBO 後の財務パフォーマンス、③：LBO の財務への影響、④：MBO 後の従業員の士気
の変化、⑤：MBO 後のガバナンスの変化である。分析手法は、財務データの分析、W 社
関係者に対する非構造化インタビュー調査及び筆者自身の参与観察を合わせて考察した。
　第 5 章では、結論と今後の課題を示した。W 社の企業価値を下落させている要因となる
3 つの問題点を明らかにした。
　一つは、W 社は、MBO 後の 2 年間で大規模な出店戦略を実行し、売上高を 2,400 億か
ら 3,000 億以上へ拡大した。しかし、一方で、営業利益率は MBO 後に下降の一途を辿り、
2014 年には 1.8% まで低下してしまった。
　要因は、①販管費の重さ、②のれん償却費、③支払利息であることが判った。①は
222840_首都大学東京経営学系_経営と制度第13号_本文_4校.indb   93 2015/02/18   15:21:47
修士論文 要約
― 94 ―
MBO 後に成長戦略に目が向き、収支構造の再構築が後手に回ってしまった。②③は MBO
によって中長期的に財務への影響を及ぼす新たな要因である。
　二つめは、従業員の士気の低下である。W 社は MBO 後に、中長期的な競争力と企業価
値向上に結びつく戦略として、販売員のアルバイト・パート 5,000 人を正社員化した。し
かし、インタビュー調査からこの改革の問題が浮き彫りになった。
　三つめは、市場の規律が効かなくなることによる、MBO 後の経営者のガバナンスの問
題である。W 社のケースでは、経営者の独走が始まり、ガバナンスにも問題が発生してい
る状況がインタビュー調査から明らかになった。
　前述の三つの要因が影響し、W 社の企業価値が中長期的に下落している可能性について
言及した。
　本論文で、MBO の効果として企業価値は向上するという仮説から、MBO 後に企業価値
を下落させてしまっている企業の問題点を考察した。
　今後 MBO を実施しようと考える経営者は、LBO の財務に及ぼす影響や、MBO 後の独
立したガバナンス体制をどう構築していくのかを考え、MBO を単なる経営の自由度を高
め、所有と経営を一致させる手段として捉えるのではなく、そのデメリットの部分も良く
考え、経営していかなければならない。
　今後の研究課題として、他の個別企業のサンプルを蓄積していくこが、MBO 後の企業
の実態を明らかにする研究において重要な研究課題であることと、W 社の事例でも非公開
化後の経営者のガバナンスの問題点を考察したが、非公開化後に社内に独立したガバナン
ス体制をどう構築していくかについても、今後の重要な研究課題である。
組織を一時的に離れる経験が促進する組織社会化
―ワーク・アイデンティティの変化と適応行動としての役割変革―
藤澤　理恵
【論文要旨】
　本研究の目的は、組織を一時的に離れる経験が促進する組織社会化プロセスを、ポジティ
ブ組織論 （positive organizational scholarship）（Cameron, Dutton & Quinn, 2003）、ポ
ジティブ・アイデンティティ研究（Dutton, 2009）の視点に立ち、役割変革行動が媒介す
るワーク・アイデンティティの（再）形成過程として検証することである。
　これまでの組織社会化研究には 1. 新人が調査対象の中心である、2. 組織が主体となる
制度的社会化戦略の効果測定に偏っている、3. 学習以外のパスが明示的に議論されていな
い、4. 健全な適応と過剰適応の区別がなされていない、という 4 つの研究視点の偏りがあ
る。そこで本研究においては、新人としての適応を一度達成した諸個人を対象とした、社
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会化戦術への反応に依らず個人が主体となる、成員性と自律性の成熟したバランスとして
の適応を問う組織社会化研究のデザインを志向し、「組織参入後も継続する」、「組織や役
割についての意味生成に関連した」、「自律的な個人が起点となる」組織社会化プロセスを
実証的に検討することで、組織社会化研究に貢献する。
　先行研究のレビューにおいては、2 章において、組織社会化研究のあらましを確認し、
研究視点の偏りを整理した上で、実証が少ないが理論的には指摘され続けてきた組織社会
化プロセスの継続性と役割変革行動についての理論的な背景を整理した。また 3 章で、組
織を一時的に離れる経験によってポジティブな組織行動が起こるメカニズムを検討するた
めに、組織を一時的に離れる経験を「役割の大きな変化を伴うメンバーシップ資格の変更、
メンバーシップの多重化などによって、当該組織のメンバーシップの顕現性の低下を導く
経験（藤澤・高尾 , in press）」と定義した上で、多重役割間の互恵関係に関する研究と、
多重アイデンティティに関連する認知プロセスに着目する研究を概観した。
　先行研究のレビューによって、組織を一時的に離れる経験により変化するワーク・アイ
デンティティと既存の仕事役割との間にずれが生じ、そのずれを解消しようとする個人主
体の（再）適応行動として役割変革行動が発現し、ワーク・ノンワークのアイデンティティ
が共活性するような仕事役割における環境を自ら創造することによって、組織（再）適応
が実現するというプロセスを描き、検証した。
　研究Ⅰは組織を一時的に離れる経験の典型例である育児のための休業・休暇の取得を取
り上げ、休職中と復職後の二段階にわたって行った質問紙調査を用いて統計的分析を行っ
た。研究Ⅱは別の事例としてプロボノ活動（社会的・公共的な目的のために、自らの職業
を通じて培ったスキルや知識を提供するボランティア活動 : 嵯峨 , 2011）に参加経験のあ
る社会人への質問紙調査を行った。
　いずれの研究においても、ワークのアイデンティティの再評価とワークのアイデンティ
ティゆらぎという 2 つのセンスメーキングが生じており、それぞれが役割の境界を拡大す
る変革行動につながり、そのような境界拡大的ジョブ・クラフティングが組織アイデンティ
フィケーション、職務関与、職務成果といった適応指標を高めることが確認された。
　このようなワークのアイデンティティの（再）形成プロセスによって実現される適応状
態は、個人化行動により多重アイデンティティの確証・共活性プロセスが成功すること
によって、個人と組織のアイデンティティの重なりが大きくなる組織アイデンティフィ
ケーションであり、「組織の一員でありながらも自律性の感覚を保持し続ける状態（Jones, 
1986）」を獲得する過程であった。
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　組織社会化研究に対する理論的インプリケーションは、1. インサイダーがアウトサイ
ダーとなり再びインサイダーとなるという境界移行にという組織社会化場面を見出したこ
と、2. 学習内容による社会化のパスとは別に、組織との関係性そのものがもたらす認知的
な影響を確認したこと、3. 組織社会化過程において個人が起点となる役割変革行動が生じ
る動機と環境を明らかにしたこと 4.「組織の一員でありながらも自律性の感覚を保持し続
ける状態（Jones, 1986）」としての適応を継続的に構築するプロセスを明らかにしたこと
である。
　また実務的には、育児休業制度、従業員が参加する社会貢献プログラムをはじめとする
組織を一時的に離れる従業員のための制度を整備することの意義と、そのポイントを指摘
した。
　本研究には、調査対象の偏りや時系列調査の時間経過の短さ、使用尺度の妥当性につい
ての限界がある。今後はより多くの種類の組織を一時的に離れる経験について、経験者と
未経験者の比較ができるような研究デザインを行う必要がある。また、学習内容と成果に
ついての指標を増やしていくという方向も考えられる。
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